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1 「ベンチャー企業」という言葉をめぐる議論については次を参照。榊原清則、「ベンチャ
































                                                  
2 成果については次の報告書を参照せよ。榊原清則・前田昇・古賀款久・近藤一徳・田中茂・





























ｘ1 自己株保有比率   69.58（30.42）   81.42（25.51）   -4.19***  
ｘ2 借入に占めるVCの比率    1.82（ 7.97）   0.16（ 1.96）   2.66***  
ｘ3 決算に要する時間   27.19（18.36）   30.94（18.42）   -2.10**  
ｘ4 創業資金充足度    2.72（ 1.40）   3.13（ 1.25）  -3.15***  
注１） ｎは変数ごとに異なり、IPO志向企業は 156から 169の範囲に、 
非 IPO志向企業は 313から 353の範囲にある。 
注２） *** 1％水準で有意；** ５％水準で有意 
 
 第１に、自己株保有比率（x1）は IPO 志向企業において顕著に低い。ここで自己株保有
比率というのは、①経営者自身、②その親族、③経営者あるいはその親族が経営する民間企
業、の三者（社）が保有する自社株式の合計保有比率を意味する。その自己株保有比率の現










なわち借入に占めるVCの比率は、表１によれば IPO志向企業 1.8％、非 IPO志向企業 0.2％





瞭である。このことより、IPO 志向企業は VC と一定の金銭的関係を有すること、それに
対比すると、非 IPO志向企業は VCとほとんど無関係であること、がわかる。 
 第３に、決算に要する日数（x3）は IPO 志向企業において顕著に短い。定期決算につい
て、決算日から決算結果を得るまでどれくらい時間がかかるかをたずねたところ、平均日数

















































































































ｘ6 下請け業務比率   31.63（34.37）    43.53（41.87）   -3.18***  
ｘ7 ネットワーク志向性    2.98（ 1.08）   3.55（ 1.04）   -5.42***
注１） ｎは変数ごとに異なり、IPO志向企業は 144から 153の範囲に、 
非 IPO志向企業は 280から 300の範囲にある。 
注２） *** １％水準で有意 
 









                                                  
6４変数のこうした集約が妥当であることは、主成分分析によって確かめられている。 
7 Michael Gibbons, Camille Limoges, Helga Nowotny, Simon Schwartzman, Peter Scott 












 まずｘ8の回答をみると、平均は IPO志向企業 1.74、非 IPO志向企業 1.96で、この差は

























1.74（0.94） 1.96（1.07）  -2.19**  
ｘ9 事業評価で「研究成果・新技
術開発」を重視する程度 
1.51（0.86） 1.88（1.01）  -4.13***  
ｘ10 事業の成功自己評価 2.15（0.88） 2.34（0.91）  -2.20**  
   注１） ｎは変数ごとに異なり、IPO志向企業は 158から 164の範囲に、 
非 IPO志向企業は 320から 344の範囲にある。 



































ｘ11 創業者の保有特許数    7.43（17.82）    3.02（6.72）    2.58**  
ｘ12 創業者の学歴    6.68（ 2.19）    6.15（2.10）    2.68***  
ｘ14 創業者の年齢   50.86（ 8.26）  51.64（7.95）   -1.02 
注１） ｎは変数ごとに異なり、IPO志向企業は 118から 169の範囲に、 
非 IPO志向企業は 196から 352の範囲にある。 













































































































































# 変数名 関数 
ｘ１ 自己株保有比率 .007 
ｘ２ 借入に占めるVCの比率 -.044 
ｘ３ 決算に要する時間 .004 
ｘ４ 創業資金充足度 .361 
ｘ５ ビジネスプラン文書化 .403 
ｘ６ 下請け業務比率 .002 
ｘ７ ネットワーク志向性 .200 
ｘ８ 事業評価で「顧客認知度」を重視する程度 .358 
ｘ９ 事業評価で「研究成果・新技術開発」を重視する程度 .214 
ｘ１０ 事業の成功自己評価 .071 
ｘ１１ 創業者の保有特許数 -.027 
ｘ１２ 創業者の学歴 -.026 
ｘ１３ 投資促進税制利用度 -.080 
ｘ１４ 創業者の年齢 .018 
ｘ１５ 会社の年齢 .008 






















元のデータ   
予測グループ＼ IPO志向 非IPO志向 計 
IPO志向 53 28 81 
非IPO志向 18 75 93 
計 71 103 174 



























































 それゆえ、前者を起業家企業（entrepreneurial firms）、後者をスモールビジネス（small 
businesses）とよび、そしてその経営担当者をそれぞれ起業家（entrepreneurs）およびス


























# 変数名 補足説明 
ｘ１ 自己株保有比率 現在時点の比率（％） 
ｘ２ 借入に占めるVCの比率 現在時点での固定負債総額に占める比率（％） 














ｘ１０ 事業の成功自己評価 「成功」（＝１点）から「失敗」（＝５点）まで 
ｘ１１ 創業者の保有特許数  
ｘ１２ 創業者の学歴 「小学校卒業」（＝１点）から「大学院（博士）修了」（＝１２
点）まで 
ｘ１３ 投資促進税制利用度 設備投資促進税制の利用回数（近時５年間） 
ｘ１４ 創業者の年齢 現在時点 







# 度数 平均 標準偏差 最小 最大 
ｘ1 482 77.51 27.88 0.00 100.00 
ｘ2 532 0.69 4.82 0.00 55.00 
ｘ3 480 29.73 18.43 1.00 120.00 
ｘ4 506 2.99 1.31 1.00 5.00 
ｘ5 517 2.36 0.77 1.00 3.00 
ｘ6 452 39.62 39.0 0.00 100.00 
ｘ7 442 3.34 1.10 1.00 5.00 
ｘ8 491 1.89 1.04 1.00 5.00 
ｘ9 494 1.76 0.98 1.00 5.00 
ｘ10 516 2.28 0.90 1.00 5.00 
ｘ11 321 4.59 12.18 0.00 125.00 
ｘ12 531 6.31 2.15 1.00 12.00 
ｘ13 532 0.14 0.42 0.00 3.00 
ｘ14 528 51.35 8.05 30.0 75.00 








#  ｘ ｘ ｘ ｘ ｘ ｘ ｘ ｘ   ｘ   ｘ1 2 3 4 5 6 7 8 9 ｘ10 ｘ11 12 ｘ13 ｘ14 ｘ15 
ｘ1 1.00   -.10 .14 .06 .29.04 .17 .06 .21-.01 -.00 -.08 -.08 -.08 .21
ｘ2 -.10   1.00 .06 -.03 -.06 -.06 -.09 .06 -.05 .03 .01 .03 .01 -.04 -.03
ｘ3 .14   .06 1.00 -.04 .11 .10 -.01 .04 .09 -.00 -.02 -.06 .01 -.09 .07
ｘ4 .06   -.03 -.04 1.00 .08 .06 .04 .04 .11 -.06 .03-.01 -.02 -.02 -.06
ｘ5 .29   -.06 .11 .08 1.00 .06 .23 .11 .16 .00 -.04 -.14 -.11 .04 .20
ｘ6 .04   -.06 .10 .06 .061.00 .17 .22.21 .11 -.09 -.18 -.04 -.04 .03
ｘ7 .17   -.09 -.01 .04 .23 .17 1.00 .04 .31 .06 -.14 -.18 -.02 -.03 .10
ｘ8 .06   .06 .04 .04 .11 .22 .041.00 .35 .14 -.01 -.14 -.00 -.03 .08
ｘ9 .21   -.05 .09 .11 .16 .21 .31 .35 1.00 .16 -.07 -.16 -.05 -.07 .03
ｘ10 -.01   .03 -.00 -.06 .00 .11 .06 .14 .161.00 -.09 .03-.11 .06 .03
ｘ11 -.00   .01 -.02 .03-.04 -.09 -.14 -.01 -.07 -.09 1.00 .15 .03 .03-.08
ｘ12 -.08   .03 -.06 -.01 -.14 -.18 -.18 -.14 -.16 .03 .15 1.00 .00 -.03 -.17
ｘ13 -.08   .01 .01 -.02 -.11 -.04 -.02 -.00 -.05 -.11 .03 .00 1.00 -.06 .06
ｘ14 -.08   -.04 -.09 -.02 .04-.04 -.03 -.03 -.07 .06 .03-.03 -.06 1.00 .21
ｘ15 .21   -.03 .07 -.06 .20 .03 .10 .08 .03 .03 -.08 -.17 .06 .21 1.00
 注）nはペアワイズに異なり、278から 532の範囲にある。 
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